





















1988年 1月 8日，『日本経済新聞』（1988年 1月 8日付，朝刊，新潟経済）は「岩塚製菓は株式公開の










し，従業員持ち株会を設立し，取引先や役員への第三者割当により資本金を 9,000万円から 8億 6,200万
円に増やすなどして，株式公開の準備を進めてきていた．そして，1988年 3月期には売上高が 100億円
を超えようとしていた．
岩塚製菓の資本金は，1988年 6月，金融機関への第三者割当により 11億 1,200万円になっている．第




岩塚製菓は 1989年 10月 26日，店頭登録市場において株式公開し，現在は JASDAQ市場に上場して
















にまで減少し，それから 10 年間，低迷したままであった．それが 2003 年から増加し始め，2006 年に
は 100億円を回復し，2009年から増加の勢いが増し，2012年には約 200億円，2014年には 300億円，
2015年には 400億円を超えている．(5)
『日本経済新聞』（2014年 1月 10日付，朝刊，「わかる財務」）は，「岩塚製菓は 1980年代に製造技術を
(4)『日本経済新聞』（1989年 10月 26日付，朝刊，新潟経済）．

































































































































































1954年 4月から 1975年 4月まで 平石金次郎 共同創業者
1975年 5月から 1986年 11月まで 槇計作 共同創業者
1986年 12月から 1998年 5月まで 丸山智 創業当時からの生え抜きの社員











任にはやや若かった．(7) 一方，もう 1 人の共同創業者，平石金次郎の長男，平石毅一は 46 歳の取締役で
あった．(8) 後継社長として，年齢的には平石毅一が望ましいと思われるのだが，このとき 2人の共同創業者
は創業家の平石毅一を社長に選ばなかった．(9) その後，1998年 6月に槇春夫が社長に就任するとき，『日










価証券報告書の役員の状況には，その名前はない．その一方で，槇政男は 2014年 3月末時点で 3.37%を保有する大株主である．次
男は家業（岩塚製菓）には関係せず，寿司屋を経営しているという．
(8)次男は平石俊夫である．平石俊夫は 1946年に生まれ，1975年に岩塚製菓に入社し，1985年に常務取締役に就き，1988年に
子会社の株式会社新潟味のれん本舗の代表取締役社長として転出し，2000 年 6 月に岩塚製菓に戻り，取締役経営企画室長に就き，
2005年に退任している．
(9)平石毅一は 2002年に取締役を退任し，2006年から社外監査役に就いている．
(10)槇大介は 2006年 5月岩塚製菓に入社し，2009年から 2年間，蔡衍明の許へ修行に出ている．その後，2011 年 3月に旺旺・
ジャパン株式会社に取締役として入社している．
(11)槇大介は 2016年 4月 1日付で 37歳の若さで取締役（経営企画本部長）から常務取締役に昇任しているのだが，同日付で常務





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































宜蘭食品は 1983年 6月から岩塚製菓の指導（技術者 2人を派遣）を受けて煎餅の製造販売を始めた．
『日本経済新聞』（1998年 6月 3日付，朝刊，新潟経済）は，岩塚製菓は 1960年代から 1970年代にか
けてタイであられを生産していたが，品質管理に失敗した経験があり，それを教訓に自らが進出するので
はなく，技術供与（ロイヤリティの受取）にとどめたと解説している．それから約 3年の後，『日本経済新
聞』（1986年 3月 25日付，朝刊，新潟経済）は，宜蘭食品が台湾の米菓市場で 80%のシェアを持ってい
ることを伝えている．
その後も，岩塚製菓と宜蘭食品の提携関係は，岩塚製菓が技術指導員 2人を交代で駐在させ，宜蘭食品








比率は現地企業優先と考えて，宜蘭食品が 55%，岩塚製菓が 45%とした．岩塚製菓の 1991年 3月期の
有価証券報告書には，「関係会社株式」として，2,475万台湾元（1億 4,081万 4,000円）が計上されてい



















































司に 7,875万台湾ドル（4億 1,149万円）と，Leading Guide Corporationに 2億 200万 5,000円が
記載されている．この Leading Guide Corporation はWWHL の 100% 子会社である．このとき岩塚
製菓からWWHLへの投資金額は合わせて 6億 1,349万 5,000円となっていた．
WWHLがシンガポール株式市場に上場したことにより，岩塚製菓の貸借対照表におけるWWHLへの
投資有価証券は，2000年 3月までは低価法（洗い替え方式）により評価されていたのだが，2001年 3月
期からは制度改正があり時価法により評価されることになった．1997年 3月期から 2002年 3月期まで
の有価証券報告書にはつぎのように記載されている．
決算期 保有株式数 貸借対照表計上額
1997年 3月 2,035万 8,758株 6億 8,895万 8,000円
1998年 3月 2,443万 510株 6億 8,895万 8,000円
1999年 3月 2,931万 6,613株 6億 8,895万 8,000円
2000年 3月 2,931万 6,613株 6億 8,895万 8,000円
2001年 3月 2,931万 6,613株 42億 8,614万 7,000円
2002年 3月 2,931万 6,613株 96億 983万 9,000円
2003年 3月 6,449万 6,548株 48億 5,430万 3,000円
2000年 3月期（低価法）から 2001年 3月期（時価法）にかけて，WWHLの評価額が 35億 9,718万
9,000円だけ増加している．この評価替えの仕訳は，実効税率を 40%と仮定すると，
（資産の部） （負債の部）
投資有価証券 35億 9,718万 9,000円 繰延税金負債 14億 3,887万 5,600円
（純資産の部）
その他有価証券評価差額金 21億 5,831万 3,400円
となる．このように，投資有価証券の評価額が増加すると，負債と純資産の両方が増加する．図 7に示し
た負債の増加はこのような繰延税金負債の増加である．2002年 3月期には，岩塚製菓が保有するWWHL
の評価額は約 96 億円に達するのだが，このときの岩塚製菓の株式時価総額は約 63 億円であった．そし
て，このような逆転現象はその後も続くことになる．
2002年 3月期から 2003年 3月期に保有株式数が大幅に増えている．岩塚製菓は 2000年 3月期に投
資有価証券としてWWHLワラント，1,548万 6,000円を計上している．それが値上がりし，2001年 3
月期には 7,809万 5,000円に，2002年 3月期には 4億 7,267万 9,000円に増えている．しかし，2003





















































図 11．神旺控股有限公司（San Want Holdings Ltd.）の株主構成
http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2008/0311/00151_299858/E115.pdf
2002年 4月から 2003年 3月までの間の投資活動によるキャッシュ・フローに照らして，ワラントと
して売却したのであれば投資有価証券の売却による収入（損益計算書には投資有価証券売却益が計上）に
なるのだが，該当する金額は見当たらない．一方，ワラントを権利行使し，WWHL株を購入したのであ
れば，投資有価証券の取得による支出になる．投資有価証券の取得には 5億 4,814万 6,000円の支出が記
載されている．加えて，その他有価証券で時価のあるもの（株式）の取得原価が約 4億 7,000万円，増え
ている．2002年 3月期と 2003年 3月期の有価証券明細表を比べるとWWHL株以外に変化はなく，こ
れらのことから，このとき岩塚製菓はWWHL株に追加投資したと推測する．1996年 3月期の有価証券











































































































































Want Want China (Investment Evaluation) Iwatsuka (Market Capitalization)
図 13．中国旺旺（Want Want China）への投資評価（時価）と岩塚製菓の株式時価総額
資であった．
3.3. 旺旺集團有限公司から中國旺旺控股有限公司への再編
WWHLは 2007年 9月にシンガポール証券取引所への上場を廃止し，2008年 3月に「中國旺旺控股有
限公司（Want Want China Holdings Ltd.）」（一般に中国旺旺HDと書かれることが多いのだが，以下，
WWC と書く）として香港証券取引所に上場することになる．図 10 はWWHL からWWC への再編を
示している．CompanyはWWC（Want Want China Holdings Ltd.）を示している．HKHL（Hot-Kid
Holdings Ltd.）は蔡衍明が所有する投資会社，ICCL は岩塚製菓である．WWHL をコア事業と非コア
事業に分離し，コア事業を WWC として上場し，非コア事業を非上場の神旺控股有限公司（San Want
Holdings Ltd.）に集約している．そして，図 11のように San Wantの株式をWWHLの所有比率に応








と述べ，引き続き WWC 株を保有することになる．(21) 岩塚製菓は WWHL の約 5% を保有していて，
WWC についても同じ保有比率を維持している．(22) なお，この再編後，蔡衍明はWWC 株の約 50.9%
を，San Want株の約 66.8%を保有することになっていた．
図 12 は香港証券取引所に上場した後のWWC の株価推移を示している．台湾の SinoPac 証券株式会
社（永豊金證券）が “a clearer corporate structure and business focus”と書いているように，WWHL
からWWCへの再編は株式市場に好感された．(23) 3香港ドルであった株価は 2013年にはその 4倍，12
香港ドルに上昇している．
3.4. 上場企業として異常な状態へ
図 13 は岩塚製菓が保有するWWC（2007 年以前はWWHL）の評価額と岩塚製菓の時価総額を示し
ている．すでに述べたように，2002年 3月期には岩塚製菓が保有するWWHLの評価額が岩塚製菓の時
価総額を上回っている．WWC として香港証券取引所に上場してからの株価急騰は岩塚製菓が保有する
WWCの評価額を増大させた．WWCの評価額は，2008年 3月期に約 241億円であったものが 2014年






































































































































































































Operating - Interest and Dividends Income (IDI) IDI
図 15．利息及び配当金の受取額と営業活動によるキャッシュ・フローへの影響






と思う．『日本経済新聞』（1996年 5月 22日付，朝刊，新潟経済）が「岩塚製菓はWWHLの約 6%の出
資に踏み切っている」と書いているのだが，6%にしようと決めて出資したのではなく，その時点までに岩
塚製菓が宜蘭食品に投資した金額がたまたま約 6%であった．




(25)内藤証券の外国証券内容説明書（2014 年 8 月 15 日付）によると，WWC の発行済み株式数は 132 億 2,373 万 9,000 株で，





























菓はWWC株の一部を売却している．岩塚製菓は，2008年 3月期にWWC株を 6億 4,496万 5,480株，
保有していたが，2009年 3月期には 6億 1,643万 4,480株と，2,853万 1,000株だけ減少している．一
方で，2008年 4月から 2009年 3月までの間に，有価証券売却額が 12億 1,754万 4000円，有価証券売
却益が 11億 7,976万 6000円が計上されていることから，WWC株が売却されたと考える．1株当たり





なる．図 10において 2008年 4月から 2009年 3月までの間を見ると，だいたい 3香港ドル前後である
から，1株当たりの売却額 3.28香港ドルは妥当な数字である．岩塚製菓は 2009年 3月期，WWC株の売
却により約 12億円の利益とキャッシュを手に入れた．(28)
2002 年 7 月，岩塚製菓は WWHL と合弁で中国・遼寧省に「瀋陽岩旺米粉製造公司」（Shenyang
Yanwant Rice Flour Manufacturing Co.,Ltd.）を設立している．資本金は 330万ドルで，岩塚製菓が
90%，WWHLが 10%を出資している．2003年 3月期の有価証券報告書によると，岩塚製菓の出資額が
3億 5,709万 3,000円である．その「瀋陽岩旺米粉製造公司」は，2011年 12月に，岩塚製菓が 90%の
株式をWWHLに譲渡し，閉鎖されている．この閉鎖は，新聞報道されることはなく，有価証券報告書の
【沿革】に記載されているだけである．2012年 3月期には「瀋陽岩旺米粉製造公司」は持分法適用会社か
ら除外されているのだが，一方で，投資有価証券に San Want 株が 5,871 万 8,948 株，14 億 1,766 万
1,000 円が計上されている．これらは無関係ではないと考える．図 11 に示したように岩塚製菓（ICCL）
は 2008年 3月期に San Want株を割り当てられていた．ところが，有価証券報告書にはその記載が見当
たらず，2012年 3月期に初めて登場している．どのような取引であったのかはわからないのだが，岩塚
製菓が保有していた「瀋陽岩旺米粉製造公司」の 90%の持分譲渡にともない，San Want株を投資有価証









Dairy Products & Beverages（乳品及飲料）が 47.6%，Snack Foods（体閒食品）が 25.1%である．(29)





















































































































































































































































































図 17．配当性向（1株当たり配当額 ÷1株当たり当期純利益 ×100）
2001年と 2008年の 0%は当期純損失（配当性向を計算できない）を意味している．









(31) 2003年 7月，岩塚製菓とWWHLは東京都台東区に合弁会社，旺旺・ジャパン株式会社を設立している．資本金は 1億円で，
















1997年 3月期から 2000年 3月期まで 業績に裏付けられた成果の配分を安定的に維持するることを基本方針と
しております。
2001年 3月期から 2006年 3月期まで 株主配当につきましては、これを安定的に実施することを基本方針とし
ております。





図 16に 1株当たりの配当金を，図 17に配当性向（1株当たり配当額 ÷1株当たり当期純利益 ×100）
を示している．図 16 における 2007 年の配当金は 10 円の普通配当に 5 円の創業 60 周年記念配当が，
2018年の配当金は 18円の普通配当に 2円の創業 70周年記念配当が加わっている．図 17における 2001
年と 2008年の 0%は当期純損失（配当性向を計算できない）を意味している．
1994年 3月期以降の有価証券報告書に書かれている配当政策は表 1のように変遷している．1994年 3
月期から 2006年 3月期までの考え方は 1株当たりの配当金を安定させるということである．1996年 3
月期に「配当性向にも十分に考慮する」と書かれ，図 17に示すように低すぎる配当性向は望ましくないと
の経営判断から，1997年 3月期から 1株当たりの配当金を 10円に引き上げている．これが「安定の中の
変化」ということであろう．
「業績に裏付けられた成果」という文言は，1994年 3月期から 2000年 3月期までの間，用いられ続け










している．一つの理由は，2007年 3月期の 1株当たり配当金は，10円の普通配当に 5円の創業 60周年





























































































































































































































































































































































2人を執行役員に選任することを決めた．2015年 3月 10日には 4人の執行役員を追加で選任し，2015
年 6月 25日からはつぎのような 6人の執行役員体制を敷いた．
小林晴仁 購買部長 下田篤志 製造企画部長
浅川慎一 商品企画部長 高橋宏明 営業企画部長
中野剛 第一製造部長 藤田英之 西日本営業部長
2018年 3月 31日現在の執行役員はつぎのような 7人である．
浅川慎一 生産管理部長 藤田英之 西日本営業部長
中野剛 品質保証部長兼お客様相談室長 大川利夫 技術部長
下田篤志 商品企画部長 山家晃 内部監査室長
高橋宏明 営業企画部長
小林晴仁は 2015 年 6 月に取締役に就任し，執行役員から外れたものの，職名は購買部長のままである．
その後，大川利夫（技術部長）と山家晃（内部監査室長）が任命されている．(40)








(40)大川利夫は 2016年 1月 21日付けで技術部長のまま，山家晃は 2016年 4月 1日付けで株式会社新潟味のれん本舗代表取締役
社長から，執行役員に就いている．
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表 2は 2018年 3月期の大株主の株式所有比率を示している．2009年 2月 17日，岩塚製菓は「第三者
割当による自己株式の処分に関するお知らせ」を発表した．(48) その内容は，WWCグループの Leading





(47)新規株式公開（Initial Public Offering（IPO））の動機の一つが企業の合併・買収（Mergers and Acquisitions（M&A））にあ
るという仮説を検証している最近の実証分析としては Brau, Couch, and Sutton（2012）や Celikyurt, Sevilir, and Shivdasani








化」という考えはいかにも日本企業らしいのだが，すでにふれたように，2008年 4月から 2009年 3月ま
での間は営業活動からのキャッシュ・フローが少なく，資金調達を迫られていた．当時，自己株式を 36万
8,449株，保有していて，できるだけ多くを処分したかったのではないかと思う．岩塚製菓は，2009年 3
月 12日，年度末ぎりぎりに，この自己株式の処分により約 2億 4,000万円を資金調達している．
第 3位の「STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY」と第 6位の「CGML PB CLIENT
ACCOUN T/COLLATERAL」は 2013年 3月期の大株主には名前はない．これらの投資家が商いの薄
い JASDAQ 市場で買いを入れ続けたと考えると，図 1 に示したここ数年の株価上昇に合点する．なお，
最新の四季報によると，岩塚製菓の浮動株比率は 15%前後である．
6. まとめ
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